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Analysten: Kurzfristige Koneolldierung wiirde nleht iiberraschen
Sehr geehrte financial.de-Leser,

freundlich isl die Slimmung zu Jahresbeginn an den Aklienmérklen. Der Dax konnte damil an die freundliche Entwickiung in den letzlen
Wochen des abgslaufenen Jahres ankniipfen.

Die erslen posiliven Impulse lielerle das Aufeinanderzugehen der Demokraten und Republikaner im US-Bucgelstreil. Vor allem aber die
Anzeichen fur elne wirtschafiliche Siabilisierung schiiran die Hoffnungen. Sogar Mario Draghi, der Prisident der Européischen Zentralbank,
schloss sich den posiliven Konjurkturprognosen an, die von elner Besserung des europiischen Wirlschafisumieldes ausgehen. ,Noch im
Dezember blldete die EZB in ihrem Wirtschafisausblick die Speerspilze unter den Pessimistan®, erinnerl Claudia Windl von der
Landesbank Hessen-Thiringen.

Die Aklisnmérkie hétlen den konjunkturellen Aufschwung allerdings bereils im letzten Jahr zu einam groRen Tell varweggenommen. Die
jiingsten Konjunkturdaten rechiierligen dies. Und die Expertin rechnet auch damit, dass sich des posilive Bild in der kommenden Woche
fortselzen wird.

Allerdings sollten sich die Anleger mit ihven Investments nichl zu weil aus dem Fanster lehnen, Helaba-Experle Markus Reinwand spricht
von einer kurzfristigen Uberhitzung: ,Die bisherige Kursdynamik sollie nichi einfach forigeschrisben werden, Vielmshr sprichl die
inzwischen wieder sehr ausgeprigte Gelassenheil der Anleger liir Rickselzer.”

SchlieBlich sei mit den Nolierungen inzwischen auch die Erwarlungshaliung der Anleger gestiegen, so dass es kinftig weniger leicht fallen
diirfle, diese zu Ubertreffen. Das positive Uberraschungsmomentum der US-Konjunkturdalen lasse gegenwirlig bereits etwas nach.

Nach den markanlen Kurszuwiichsen seil Mile November sollle aine Konsolidierung in den nichslen Wochen nichl Gbarraschen. Fir
2013 sind wir aber insgesaml vorsichlig oplimistisch und erwarlen einen liquidititsgetriabenen Anstieg des Dax (iber sein bisheriges
Rekordhoch®, heilll es im Kapilalmarkt Wochenspiege” der Landesbank Berlin,

In den kommenden Wochen werden zunehmend auch wieder Untemehmensberichle die Aufmerksamkell sul sich ziehen. Nach dem
erreutichen Auftakl der US-Berichlssaison durch Alcoa werden in der kommenden Woche 40, in der Folgewoche 90 Unlemehmen aus
dem S&P 500 nachlegen.

Und nun wiinschen wir thnen viel Spal baim Lesen des GBC-Invesimenls des Monals Januar 2013 und der weilersn Meldungen in
unserem Wochenriickblick.
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InterCard AG - Markffiihrer fiir Chipkariensysteme fiir Hochschulenll,

Analyaten: Felix Gode, Cosmin Filker
Unternehmen: InterCard AG {*5)
ISIN: DEO0OAOJCOVE

WHKN: AQJCOV

Empfehlung: KAUFEN

Kursziel: 3,33 Euro

Uber die vergangenen Geschéfisjahre hinweg konnle sich die InterCard AG sehr dynamisch entwickeln, mit einem CAGR van 7.5 % sell
dem Jahr 2006. Dabei hal sich das Unlemehmen eine hervorragende Posilionierung im Bereich der multifunklienalen Chipkarten fir
Bildungseinrichiungen wie Universilidten, Hochschulen oder Studentenwerken erarbeitel. Mil einem Marklanteil von BD % bei allen
installierten Chipkarlensyslemen deutscher Hochschulen is die InlerCard AG klarer Marktfihrer in Deutschland. Derzeit gehéren iiber 160
Hochschulen zum Kundenkreis des Untemehmens.

Hoher Antell wlederkehrender Erldge filhrt zu stabller Umsatzentwicklung
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Mil 9,32 Mio. € Umsatzerlésen konnle die InlerCard AG im abgelaufenen GJ 2011 ein Wachslum in Héhe von 3,6 % aufweisen, Emeul lag
der Umsatzanleil mil Hochschulen und Studenisnwerken bei rund zwei Dritleln, Aber auch mil anderen Kundengruppen entwickelien sich
die Umsaizerifise gut. So legien z.B. die Umsalzerlése der Im Bereich Zeil— und Zutrittskonirolle tiligen Tochiergesellschaft Intrakey
GmbH mil einem Wachstum um 12,6 % auf 1,96 Mic. € zu. Auch der OEM-Verlrieb mit fihrenden Kopierer— und Druckerherstellern
entwickelle sich mit einem Wachstum um 48,0 % sehr dynamisch. Bezeichnend ist hinsichllich der Umsaizerlése, dass ca. 5 Mio. € der
Umsatzerése slnen Jahrich wiederkehrenden Charakier haben und die Umsakzeniwicklung damit von einer hohen Slabiliiéit gapragt Ist.

Ergebnisseitig waisl die InlerCard AG elne sehr hohe Konlinuitédt auf. Seit dem GeaschéRsjahr 2006 lag die EBITDA-Marge durchschnittlich
bei 10,0 %, mil nur geringen Abweichungen in den einzelnen Geschifisjahren. Fir das GJ 2012 wird eine EBITDA-Marge von 10,5 %
erwarlet.

Prognosen fiir das GJ 2012 nach guien 9-Monatszahlen bestitigt

Das 1. HJ 2012 war von einer niedrigen Aussagekraft geprégl, da sich mehrere Projekte um wenige Wochen verscheben haben und damit
arst im Q3 2012 umsatzwirksam geworden sind. Daher waren sowohl bei den Umsatzerl§sen, als auch den Ergebniskennzahlen, zundchst
ricklidufige Werle zu beobachlen gewesen. Jadoch wurde dies im Q3 2012 bereits wieder aufgeholl. so dass nach neun Monalen jeweils
deutliche Verbesserungen gegeniiber dem Vorjahr zu varzeichnen waren, Daher bestiligle der Vorstand jiingsl die Prognosen fir das GJ
2012 und gehl weiterhin von Umsatzerlésen in Hdhe von 9,70 Mio. € sowie einem EBT von 0,65 Mio. € aus.

Starke Wachstumaraten auch fiir die kommenden Jahre zu erwarten

In den kommenden Jahren pragncslizieren wir eine Ferlsetzung des Wachstumspfades, mil dem Erreichen eines Umsalzniveaus von
11,65 Mio, € bereils im GJ 2014. Das Wachstum soll dabei insbesondere durch Upselling-Polenziale bei bestehenden Kunden und Cross-
Selling-Potenziale bei der InlraKey GmbH erreicht werdan, Auch die Adressierung der weileren Kundengruppen wird zu der erwartelen
Entwicklung beitragen. Mil der neu gegriindelen MebileServices GmbH und dem Produkl ,campus-to-go® hal die InterCard AG zudem
einen neuen Geschifisberaich erdfinet. der in den kommenden Jahren eln hohes Wachslumspotenzial verspricht.

Auf Grund der hohen Skalierbarkeil der Umsalzeridse in den Wachslumsbereichan ist zudem davon auszugeben, dass die Renlabiliiit der
InterCard AG in den kommenden Jahren weiler steigen wird, Bis Ende 2014 erwarten wir einen Anslieg der EBI(T-Marge auf 8,7 %. Bereils
in 2012 sind deulliche Verbesserungen diesbezliglich zu erwartan.

Aktie nur leichl liber Buchwert und mit KGV 6 bewsertet = Kursziel: 5,30 €

Die Aklie der InlerCard AG wird derzeil nur leicht Giber dem Buchwert-Niveau und einem 2014er KGV von 6,2 gehandell. Angesichls dar
Talsache, dass das Unlernehmen nichi nur sehr slabile Umsalzeridse, sondem auch slarke Wachslumsraten aufweist und dariber hinaus
sehr profitabel arbeilel, halten wir diese Bewearlungsrelalionen fiir deullich zu niedrig. GeméR unserer auf elnem DCF-Modell basierenden
Bewerlung, haben wir fiir die InterCard AG ein Kursziel von 5,30 € emmiltetl, Aul Basis des akluellen Kursniveaus emechnel sich damit eln
Kurspolenzial von rund 60 %. Das Raling flir die Aktien der InterCard AG laulet vor diesem Hintergrund KAUFEN,
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- Waeiterer Meilenstein fiir Evotec

Die Evotac-Aktle prolitiert von der Nachricht einer Mellenstelnzahlung. Dle Papiere gehdren zu den
pefragtesten Wertan Im TecDax. Das Hamburger Biotech-Untamehmen erreichte In der
Forschungsallianz mit dem Pharmaunternehmen Ono Pharmaceutical ein Zwischanziel.
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- Prognose angehoben: Dialog-Papiere machen Freudensprung

Fiir ein Kursfeuverwerk sorgen Im TecDax die Papiere von Dlalog Semlconductor, die im friihen Handal
mehr als 8 Prozent zulegen. Der Halbleiterhersteller profitlerle von der unerwartet starken Nachfrage
Daans’ nach Smartphenes und Tabletcomputern am Jahresende - und hob Innerhalb zum zweltan Mal innerhalb
der latzten drei Monate selne Umsatzprognose an. ... mehr
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